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Dewasa ini pasar modal Indonesia berkembang sangat pesat. Hal ini 
ditandai dengan banyaknya pergerakan naik turun yang terjadi di pasar saham. 
Pasar bulish adalah sebagai suatu bentuk kecenderungan pergerakan naik (upward 
trend) yang terjadi di pasar modal. Hal ini ditandai dengan kecenderungan 
peningkatan harga-harga saham (indeks pasar) baru yang mampu menembus nilai 
atas harga (indeks pasar) sebelumnya ataupun jika terjadi penurunan harga, tidak 
sampai melewati batas harga (indeks) terbawah yang terjadi sebelumnya.  
Pasar bearish adalah kecenderungan pergerakan turun (downward trend) 
yang terjadi di pasar modal. Indikasinya adalah jika harga-hara saham (indeks 
pasar) baru gagal menembus batas tertinggi harga sebelumnya atau jika terjadi 
penurunan harga (indeks) yang terjadi mampu menembus batas bawah harga 
(indeks) yang terjadi sebelumnya. 
Kondisi yang mendorong pasar dalam kondisi “bullish” adalah sebagian 
besar orang dan investor percaya terhadap kondisi makro ekonomi, stabilitas 
keamanan, politik, iklim usaha yang baik, kepercayaan luar negeri meningkat, 
pertumbuhan ekonomi, kemudian sektor usaha seperti industri dan jasa yang ada 
juga dipercaya akan maju dan berkembang. Sebaliknya, kondisi yang mendorong 
pasar dalam kondisi “bearish” adalah kondisi-kondisi seperti kestabilan makro 
ekonomi terganggu akibat naiknya harga minyak bumi, rupiah mengalami 
depresiasi yang tajam terhadap USD, kalangan usaha merasa cemas, banyak 
perusahaan melakukan PHK akibat peningkatan biaya yang tidak terkendali dan 
lain sebagainya.  
Penelitian ini bertujuan untuk memastikan apakah beta saham yang 
dihitung pada dua jenis kondisi pasar (bullish dan bearish) bisa menjelaskan 
return saham di Bursa Efek Indonesia dan merupakan replikasi dari penelitian 
yang dilakukan oleh Eduardus Tandelilin (2001 : 261-272) dengan judul “ Beta 
Pada Pasar Bullish dan Bearish: Studi Empiris di Bursa Efek Indonesia”. 
Jika terdapat hubungan yang signifikan antara beta saham pada kedua 
kondisi pasar tersebut dengan return saham di pasar modal Indonesia, berarti 
penghitungan beta saham pada dua kondisi pasar bullish dan bearish secara 
terpisah perlu dilakukan, untuk menghasilkan keputusan investasi yang lebih 
akurat, yang memperhatikan perubahan resiko sistematis sesuai dengan kondisi 
pasar yang terjadi. Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, 
maka judul penelitian ini adalah “ Beta Pada Pasar Bullish dan Bearish: Studi 
Empiris di Bursa Efek Indonesia”. 
Dalam penelitian ini digunakan semua saham perusahaan yang terdaftar di 
BEI yang tidak melakukan comppny action tahun 2006-2007. Dalam penelitian ini 
yang menjadi permasalahan penelitian adalah Apakah ada pengaruh signifikan 
hubungan risiko sitematis saham pada saat pasar sedang bullish dan sedang 
bearish terhadap return saham di pasar modal Indonesia.  
Dalam tinjauan pustaka dijelaskan tentang konsep yang digunakan dan 
definisinya. Ada beberapa konsep dalam tinjauan pustaka yaitu Return, Expected 
Return, Risiko, Teori Portofolio, Diversifikasi, Diversifikasi Random, 
Diversivikasi Markowitz dan CAPM (Capital Asset Pricing Model). Selain itu 
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dikemukakan pula hipotesis penelitian, kerangka pikir serta definisi operasioal. 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif  dengan 
teknik analisis data yang meliputi menghitung return saham dan return pasar 
bulanan, menentukan jenis kondisi bulan bullish dan bearish, estimasi beta saham 
yang sudah dikoreksi dari bias beta saham, membentuk portofolio saham dengan 
metode ranking, estimasi risiko sistematis portofolio berdasarkan dua model dan 
analisis risiko sistematis portofolio pada pasar bullish dan bearish. 
Pada pembahasan dikemukakan mengenai hasil penelitian Hasil pengujian 
beta portofolio saham pasar bulish dan pasar bearish menunjukkan bahwa beta 
portofolio saham pada kedua jenis pasar mampu menjelaskan return portofolio 
secara lebih signifikan dibandingkan beta yang dihitung dengan constant risk 
model. Hal ini ditunjukkan dengan nilai F yang signifikan pada tingkat 
kepercayaan 1%. 
Dari dua portofolio yang terbentuk, portofolio 1 pada tingkat kepercayaan 
5% sedangkan untuk portofolio 2 signifikan pada tingkat kepercayaan 10%. 
Pengujian terhadap dua portofolio secara bersama-sama menunjukkan nilai F 
yang signifikan pada tingkat kepercayaan 1%. Secara keseluruhan, terdapat 
indikasi kemampuan beta portofolio saham pada pasar bulish dan bearish dalam 
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